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摘  要 
近年来，随着中国经济的发展和中国企业走出去步伐的加快，中资企业跨境
并购呈井喷式发展，同时，中国企业面临的跨境并购国家安全审查形势也日趋严
峻。国家安全审查的应对成为企业跨境并购实务中需要解决的重要问题之一 
本文以跨境并购中的国家安全审查制度及其应对策略为研究对象，主要采用
了比较研究和多案例研究的方法，分析了国家安全审查制度的概念和理论基础，
对以美国为主的各国国家安全审查制度进行了详细的归纳和梳理对比。在此基础
上，结合案例分析，总结出中资企业在应对跨境并购国家安全审查上的问题与不
足，给出了中资企业应对跨境并购国家安全审查的策略和建议。除绪论和结论之
外，文章主要包括以下四个部分： 
概念界定，梳理跨境并购国家安全审查制度的基本概念，以并购、国家利益、
国家安全的概念为出发点分析国家安全审查的理论基础，分析跨国公司对并购标
的的控制可能对东道国国家利益和国家安全带来的风险，指出外资并购国家安全
审查制度对于东道国国家利益和国家安全保护的作用与优势。 
制度研究，就跨境并购实务中涉及的主要国家的国家安全审查制度进行详细
介绍和比较，以美国为重点介绍其审查制度的发展，审查主体、对象、标准、流
程，并对审查的总体情况进行统计和归纳。为企业应对策略的构建提供了基础。 
应对问题分析，对紫光股份收购西部数据部分股权，三一集团及其关联方诉
美国总统奥巴马等案例进行了回顾和分析，结合国家安全审查制度的特点和案例
总结出中资企业在应对跨境并购国家安全审查过程中存在的问题和不足。 
应对策略建议，针对实践中企业应对跨境并购国家安全审查的问题，结合案
例和制度研究结论，构建出区分事前、事中、事后三个阶段的企业应对跨境并购
国家安全审查的策略和流程，以期对跨境并购实务有所借鉴。 
关键词：跨境并购；国家安全；审查 
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Abstract 
In recent years, with the development of China's economy and the pace of Chinese 
enterprises to go global faster, cross-border mergers and acquisitions of Chinese-funded 
enterprises were booming, while Chinese enterprises face cross-border M & A national 
security review situation is becoming increasingly serious. The response of national 
security review is becoming one of the important issues to be solved in cross-border M 
& A practice. 
In this paper, the national security review system and its coping strategies in cross-
border mergers and acquisitions is the research object. We mainly used comparative 
research and multi-case study methods, and analyzed the concept and theoretical basis 
of national security review system. We have made summary of the national security 
review system of the main countries, especially United States. On this basis, we 
combined with the case analysis, summed up the problems of Chinese enterprises in 
response to cross-border mergers and acquisitions national security review, then given 
the Chinese enterprises some strategies and recommendations. In addition to the 
introduction and conclusion, the article mainly includes the following four parts: 
The definition of the concept. we sort out the basic concept of cross-border 
mergers and acquisitions national security review system. We analyze the theoretical 
basis of national security review from the concepts of mergers and acquisitions, national 
interests and national security. We analyzed the impact of transnational corporations' 
control over M & A on the national interests and national security of the host country, 
and points out the role and advantages of the national security review system of foreign 
capital acquisition for the national interests of the host country and the national security 
protection. 
Institutional research. This paper introduces and compares the review system of 
the major countries involved in the M & A practice, introduces the development of the 
censorship system, reviews the subject, the object, the standard and the process, and 
summarizes the general situation of the review. Which provides a basis for the 
construction of enterprise coping strategies. 
Analysis of coping problems. We reviewed and analyzed some cases of the 
acquisition of Western Digital Co. by Ziguang Group, the case of Sany Group and its 
related parties v. US President Barack Obama, combined with the characteristics and 
cases of the national security review system and summed up the problems of Chinese 
enterprises in coping with the review process. 
Coping strategies. In view of the problems of enterprises in coping with the 
national security review of cross-border mergers and acquisitions, this part constructed 
the strategies and processes of dealing with the review. 
Key words: Cross-border Mergers and Acquisitions; National security; Review 
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第一章 绪论 
一、研究背景 
近年来，随着中国经济的发展和中国企业走出去步伐的加快，中资企业跨境
并购呈井喷式发展。根据汤森路透（Thomson Reuters）的统计数据，2016 年度，
中国大陆企业进行的海外并购在数量和金额上都有了大幅的增长，交易量增加了
142%，交易金额增加了 246%，达到 2210 亿美元，超过了前四年中资企业海外
并购交易的总和。 
中国企业在海外寻求先进的技术、专利和品牌，将其引入国内市场，以实现
公司业务的进一步增长。如下图 1-1 所示，根据普华永道的统计，2016 年度中资
企业海外并购资金主要集中在工业、高科技等行业领域，其中，涉及半导体芯片、
人工智能、高端制造等领域的海外并购数量和金额大幅度增长。从标的所在地区
的统计来看，2016 年度，主要投资地区的并购交易数量都创下新高，中国大陆企
业在欧洲和北美洲的海外并购交易数量合计达到 565 起，高于亚洲的 253 起。虽
然亚洲国家因为地理位置优势和中国政府“一带一路”政策的影响，成为了中国
投资者关注度最高的新兴投资目的地之一，但是欧美发达国家因其先进的技术、
平台、品牌和成熟的市场，仍然是中资企业跨境并购的最主要目的地。 
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图 1-1：中国大陆企业海外并购交易金额按投资行业分类（单位：10 亿美元） 
数据来源：Thomson Reuters，《普华永道：2016 年中国企业并购市场回顾与 2017 年展望》1 
随着中资企业出海并购数量和规模的急剧增加，由于并购标的主要集中在欧
美发达国家，加上部分并购交易涉及行业敏感度高，专利技术密度大，其面临的
外部审查环境趋于严格，国家安全、反垄断等因素频繁成为并购标的所在国加强
审查或不予批准并购的理由。根据市场公开信息整理，2016 年，在美国，有包括
金沙江财团收购飞利浦照明业务、紫光股份收购西部数据、华润旗下子公司收购
仙童半导体公司等约 590 亿美元的并购交易被取消；在欧洲，有包括中国福建宏
芯投资基金拟 6.7 亿欧元收购德国芯片制造商 Aixtron 在内的约 163 亿美元的交
易被取消。伴随近期上台执政的特朗普一届美国政府的贸易保护主义预期，且特
朗普政府中包括美国国务卿、国防部长、商务部长、贸易代表等人在内的内阁成
员均为公开场合的对华鹰派，考虑到美国国家安全审查机构CFIUS的组成结构，
中资企业跨境并购很有可能面临更为严格的国家安全审查。CFIUS 官网公布的
最新2数据显示，中资企业的海外并购交易受到的关注程度和审查严格程度都有
                                                       
1 为使数据更加直观，单个金额达 430 亿美元的先正达项目未统计在上图分析中。 
2 CFIUS 官网 2016 年发布的最新报告，其报告期截止 2014 年度。 
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所上升。如图 1-2 所示：2007 年至 2014 年中资企业跨境并购受到 CFIUS 审查的
案例数量呈显著的上升趋势。在提倡中国企业提高国际化水平，“走出去”提升
国际竞争力的大背景下，跨境并购是企业发展，参与国际竞争的重要路径之一，
相应的跨境并购国家安全审查的应对策略成为企业跨境并购实务中亟待解决的
重要问题。 
图 1-2：2007-2014 年受到 CFIUS 审查的中资企业跨境并购案例数量 
数据来源：Annual Report to Congress for CY 2014  
二、研究思路及研究框架 
本文结构安排如下： 
第一章为绪论，介绍本文的研究背景、研究思路、研究的意义及局限； 
第二章为理论研究，梳理外资并购国家安全审查制度的基本概念，以国家利
益和国家安全的概念为出发点分析国家安全审查的理论基础，分析跨国公司对并
购标的的控制可能对东道国国家利益和国家安全带来的风险，指出外资并购国家
安全审查制度对于东道国国家利益和国家安全保护的作用与优势。 
第三章制度研究，就跨境并购实务中涉及的主要国家的国家安全审查制度进
行详细介绍和比较，以美国为重点介绍外资并购国家安全审查制度的发展、审查
主体、审查对象、审查标准、审查流程，并对审查案件的总体情况进行统计和归
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纳，为企业应对策略和框架的构建提供基础。 
第四章企业应对中存在的问题分析，对紫光股份收购西部数据部分股权，三
一集团及其关联方诉美国总统奥巴马等案例进行了回顾和分析，结合国家安全审
查制度的特点和案例总结出中资企业在应对跨境并购国家安全审查过程中存在
的问题和不足。 
第五章企业应对策略研究和建议，针对实践中企业应对跨境并购国家安全审
查的问题，结合案例和制度研究结论，构建出区分事前、事中、事后三个阶段的
企业应对跨境并购国家安全审查的策略和流程，以期对跨境并购实务有所借鉴。 
第六章对全文进行了总结，并就政府层面的应对提出了建议。 
三、研究意义和局限性 
本文运用了比较研究和多案例研究的方法，分析了跨境并购国家安全审查制
度的理论，通过查阅法规资料归纳整理了主要国家的国家安全审查制度，并重点
结合案例分析提出了企业应对跨境并购国家安全审查的策略。以前学者的研究角
度多集中在理论分析与具体制度归纳，目的是为我国的国家安全审查制度的建立
提供建议。本文的创新点在于将国家安全审查制度及其应对策略作为跨境并购实
务中的一个子问题研究，以解决实务中企业面临的问题为目的，结合近期发生的
典型案例，将法规制度的规定、特点与案例相结合，通过分析和总结，构建出具
有可操作性的应对策略，为企业跨境并购的实践提出了有益的借鉴。 
受限于文章篇幅，本文结合案例重点分析了企业如何应对他国国家安全审查
带来的风险，对于我国的国家安全审查制度的建立问题未做深入的探讨，此系本
文局限性之一。 
同时，受学术研究水平限制，本文的研究深度还不够，应对策略的构建在系
统性和全面性上还存在一定不足。这些问题需要在以后的研究中深入探索。 
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第二章 跨境并购国家安全审查制度的基本概念界定 
随着跨境并购的兴起和发展，人们对跨境并购国家安全审查制度日益关注。
研究国家安全审查制度的基本概念是了解各国制度设计的基础，也有助于企业应
对策略的提出。本章将从并购这一基本概念出发，讨论国家安全与国家利益的关
系，并分析国家安全审查制度的构建对于国家利益保护的必要性。 
一、并购与跨境并购 
（一）并购 
我们通常提到的并购是兼并和收购（Merger & Acquisition ,M&A）的简称3。
兼并与收购的区别在于，兼并强调两家或更多的独立的企业之间的合并，组成一
家新的企业，原企业法人地位消失；而收购则是一家公司取得另一家或多家公司
的控制权，目标企业的法人地位存续4。收购的核心是通过对价支付实现企业控
制权的转移。 
（二）外资并购 
外资并购是基于东道国而言的跨境并购，两个概念并无实质性的差异，后文
不作区分，跨境并购是并购这一概念在地域上的延伸5，是一国企业兼并或收购
另一国企业，实现对该国企业的控制。跨境并购是外国直接投资的一种，其通过
投资取得相应东道国标的公司的控制权，与之相对应的是投资者在东道国新建生
                                                       
3 根据 1996 年 8 月 20 日财政部发布的《企业兼并有关财务问题的暂行规定》第二条规定：“本规定
所称兼并指一个企业通过购买等有偿方式取得其他企业的产权，使其失去法人资格或虽保留法人资格但改
变投资主体的一种行为。”因此，在我国，通常把企业兼并和企业收购统称为企业并购。 
4 根据《大不列颠百科全书》的解释，收购（Acquisition）一般指一个经济实体控制另一个经济实
体。收购和兼并的主要区别是，兼并使目标企业和并购企业融为一体，目标企业的法人资格消失，而收购
通常保留目标企业的法人地位。 
5 跨境并购是跨国兼并与跨境并购的总称，是指一国跨国性企业为了某种目的，通过一定的方式和支
付手段，将另一国企业的足以行驶经营控制权的股份或整个资产收买下来，实现对另一国公司的经营管理
的部分或完全控制的行为。 
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